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nych	w	 stosunku	do	 franka	 szwajcarskiego	 (CHF).	Podstawowymi	przesłan-
kami	finansowania	za	pomocą	wymienionych	kredytów	była	znacząca	różnica	
w	oprocentowaniu	waluty	szwajcarskiej	i	polskiej,	przekładająca	się	na	istot-





nieruchomości,	 przy	 jednoczesnym	wydłużaniu	 czasu	 spłaty	 kredytu	 do	 30	
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wodowały	ekspozycję	na	ryzyko	zmiany	kursu	walutowego	oraz	stóp	procen-



































Na	 potrzeby	 niniejszego	 artykułu	 przeprowadzone	 zostały	 studia	 literatury	
oraz	dokumentacji	UKNF	związane	z	ryzykiem	kredytów	walutowych.	Autor	
przygotował	również	model	spłaty	kredytów	w	CHF	oraz	PLN	przy	założeniu	






W	 opracowaniu	 przyjęto	 hipotezę	 badawczą,	 że	 kredyty	 mieszkaniowe	
w	CHF,	pomimo	większego	ryzyka	związanego	ze	zmiennością	rat	oraz	wzro-





















 WalutoWe kredyty mieszkanioWe We franku szWajcarskim 31
Tabela 1.	Portfel	kredytów	mieszkaniowych	w	Polsce	w	CHF	w	latach	2005–2012
Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Wartość kredytów udzielonych w CHF 
(mld zł) 11,5 25,2 33,1 56,2 5,8 3,0 3,5 0,2
Liczba udzielonych kredytów w CHF 
(tys. szt.) 87,2 118,7 98,1 165,6 19,5 8,2 10,0 0,4
Wartość portfela kredytów w CHF 
(mld zł) b.d. b.d. b.d. 131,9 132,9 147,4 163,5 144,7
* 
Walutowe kredyty mieszk. dla gosp. 
dom. (mld zł) 32,2 50 65,1 136 142,1 169,3 197,8 178,3
Kredyty mieszkaniowe razem (mld zł) 50,7 78,2 117,7 195,1 217,8 267,5 318,8 321,8
Udział walut kredytów mieszk. w kre-
dytach mieszk. Ogółem w % 63,5 63,9 55,3 69,7 65,2 63,3 62,1 55,4
* – dane szacunkowe na podstawie badania KNF.
Ź r ó d ł o :	opracowanie	własne	na	podstawie: Raport 2009,	43;	Raport 2010,	27;	Raport 2011,	17;	
Raport 2012,	31;	Raport 2013,	42;	Ocena wpływu 2013,	7.
Na	koniec	2012	r.	w	portfelu	kredytów	mieszkaniowych	sektora	bankowe-
go	znajdowało	się	580	489	kredytów	w	CHF,	co	stanowiło	34,6%	wszystkich	
otwartych	 umów	kredytów	mieszkaniowych	 (Raport	 2013,	 99)3.	 Pod	wzglę-
dem	 wartości	 kredyty	 we	 franku	 w	 rozważanym	 momencie	 osiągnęły	 po-
ziom	144	664	mln	zł,	koncentrując	45,8%	wartości	portfela	kredytów	miesz-
kaniowych4.	Średnia	wartość	umowy	kredytowej	w	CHF	wyniosła	249,2	tys.	zł.	
Przytoczone	powyżej	dane	wskazują,	 iż	wartość	kredytów	 frankowych	 i	 ich	
znaczenie	w	portfelu	sektora	bankowego	w	Polsce	pozostają	nadal	bardzo	wy-
sokie.	Chociaż	w	Polsce	nowe	umowy	kredytowe	w	CHF	od	2011	r.	należą	do	






















Pomimo	bardzo	 dużego	 znaczenia	 kredytów	walutowych	w	polskim	 sek-
torze	bankowym,	istotne	jest	to,	że	ekspozycje	frankowe	mają	wysoką	jakość,	
a	udział	nieregularnie	spłacanych	zobowiązań	na	koniec	2012	r.	wyniósł	za-

















Ryzyko	 refinansowania	 (reinwestowania)	 wiąże	 się	 z	 koniecznością	 po-
zyskania	źródeł	 finansowania	kredytów	w	CHF	na	 rynku	międzybankowym	
5 Według	 badań	 UKNF	 po	 uwzględnieniu	 przewalutowań	 oraz	 przedterminowej	
spłaty	kredytów	w	PLN	należności	zagrożone	stanowią	2,98%	walutowych	kredytów	
mieszkaniowych,	wobec	2,68%	w	PLN.
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z	 powodu	 braku	 posiadania	 depozytów	 frankowych	 przez	 klientów.	 Banki	
udzielające	kredytów	w	walucie	szwajcarskiej	zmuszone	są	do	pozyskiwania	
finansowania	w	 formie	 pożyczek	 rynku	międzybankowego	 (np.	 fx	 swap	 lub	















































mieszkaniowych	 w	 pierwszej	 kolejności	 powoduje	 uzależnienie	 ich	 sytuacji	
finansowej	(poziomu	wydatków	z	 tytułu	spłacanych	rat	kredytu)	od	zmiany	
kursu	waluty	szwajcarskiej	oraz	stóp	procentowych	LIBOR	CHF,	odzwiercie-
dlających	 sytuację	 na	międzynarodowym	 rynku	 finansowym.	W	przypadku	















płacalności,	 oczekiwanej	 straty	kredytowej,	wartości	 zagrożonej	 ryzykiem	kredyto-
wym,	miar	efektywności	metod	scoringowych,	udziału	kredytów	z	rozpoznaną	utratą	
wartości,	kosztu	ryzyka	i	innych.	
10 Zawirowania	 na	 rynku	 walutowym	 w	 latach	 2008–2011	 pokazały,	 iż	 nawet	
w	 przypadku	 skrajnie	 wysokich	 wycen	 franka	 kredytobiorcy	 byli	 w	 stanie	 wywią-
zywać	 się	 ze	 swoich	 zobowiązań	wobec	 banków,	 chociaż	 czynnikiem,	 który	 ułatwił	
w	tych	warunkach	spłatę	rat,	była	równoległa	obniżka	stóp	LIBOR	CHF.
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Konieczność	dochodzenia	przez	banki	roszczeń	z	innych	aktywów	i	dochodów	
kredytobiorców	 spowodowałaby	destabilizację	 finansową	 i	 jednocześnie	 ży-












































lizowano	 w	 pierwszej	 kolejności	 pod	 kątem	 wysokości	 stóp	 procentowych	







rat w okresie spłaty. Rysunek 1 przedstawia względną wartość kursu CHF/PLN oraz 
dysparytet stawek referencyjnych  WIBOR 3M – LIBOR CHF 3M (styczeń 2006 = 
1 0%) w okresie spłacania kredytów od stycznia 2006 do grudnia 2013 r. 




Źródło: opracowanie własne.  
 
Optymalny z punktu widzenia kredytobiorców moment na zaciąganie kredytów wa-
lutowych występował w chwili jednoczesnego wysokiego kursu franka oraz wysokiego 
dysparytetu stóp procentowych. W praktyce sytuacja taka zaistniała na początku 2009 r. 
oraz w szczególności w całym 2012 r. We wskazanym czasie  kredytów we franku 
udzielano jednak w stopniu niewielkim lub wcale, na co wpływ miały decyzje samych 
banków, jak również wpływ działań i rekomendacji KNF. Największy udział kredytów 
frankowych przypadł na okres niskiego dysparytetu oraz jednocześnie niskiej wyceny 
franka (lata 2007–2008), co oznaczało relatywnie niekorzystne warunki początkowe 
rozpoczęcia kredytowania walutowego w Polsce, przekładające się na potencjalne przy-
szłe straty kredytobiorców (Buszko 2012). Przedstawione powyżej stwierdzenie znajdu-
je swoje odzwierciedlenie w wysokości zadłużenia pozostałego do spłaty w stosunku do 
wartości nieruchomości (LtV) oraz średniej raty kredytów zaciąganych w okresie od 
stycznia 2006 do grudnia 2009 r.  według wyceny z końca grudnia 2013 r. (rys. 2 i 3). 


























































Ź r ó d ł o :	opracowanie	własne.	
Optymalny	z	punktu	widzenia	kredytobiorców	moment	na	zaciąganie	kre-
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kim	lub	wcale,	na	co	wpływ	miały	decyzje	samych	banków,	jak	również	wpływ	









Rys. 2. LtV	kredytów	w	CHF	i	PLN	 Rys. 3. Średnia	rata	kredytów	CHF	i	PLN
 
 
Źródło: opracowanie własne.   Źródło: opracowanie własne. 
 
Biorąc pod uwagę wartość długu pozostającą do spłaty na koniec grudnia 2013 r. oraz 
średnią wartość raty, w obu przypadkach największa kwota występowała w przypadku 
kredytów zaciąganych w walucie w sierpniu 2008 r., a więc w warunkach występowa-
nia minimum kursowego CHF/PLN13. Najkorzystniejszym okresem z punktu widzenia 
zaciągania kredytów walutowych był z kolei początek 2009 r. W przypadku kredytów 
20-letnich zaciąganych w okresie od stycznia do lipca 2009 r. wartość LtV na koniec 
2013 r. wynosiła poniżej 100%. W przypadku kredytów 25-letnich jedynie kredyty za-
ciągane w lutym i marcu 2009 r. pozwoliły osiągnąć wartość zadłużenia poniżej 100% 
wartości nieruchomości, a dla kredytów 30-letnich wartość ta była osiągalna w chwili 
rozpoczęcia kredytowania tylko w marcu 2009 r. 
Ze względu na niskie oprocentowanie LIBOR CHF 3M, wartość średniej raty spła-
canej z tytułu walutowych kredytów mieszkaniowych, pomimo znaczącego wzrostu 
długu kredytobiorców z tytułu zmiany kursu walutowego, pozostała na ogół niższa niż 
kredytów złotowych. Dla kredytów 20-letnich ekspozycje frankowe w okresie od 
czerwca 2007 r. do  listopada 2008 r. były droższe niż kredyty złotowe. Kredytów fran-
kowych 25-letnich nie opłacało się zaciągać od listopada 2007 do stycznia 2008 r.  oraz 
od kwietnia do października 2008 r., a 30-letnich jedynie od lipca do września 2008 r. 
Niezależnie od okresu kredytowania, najwyższe raty według średniej wartości spłacają 
osoby, które zaciągnęły kredyty walutowe w sierpniu 2008 r.  
Analizę opłacalności zaciągania kredytów walutowych na tle kredytów złotowych 
można uzupełnić o porównanie zmiany wysokości rat dla ekspozycji 20-letnich, a więc 
najmniej opłacalnych z punktu widzenia kredytobiorców zaciągających kredyty walu-
towe, tworzonych w dwóch skrajnych momentach, tzn. w okolicach maksimum oraz 
minimum kursowego CHF – sierpień 2008 oraz marzec 2009 r. (rys. 4 i 5). 
                                                            





































































ciągających	 kredyty	walutowe,	 tworzonych	w	 dwóch	 skrajnych	momentach,	
tzn.	w	 okolicach	maksimum	oraz	minimum	kursowego	CHF	 –	 sierpień	2008	
oraz	marzec	2009	r.	(rys.	4	i	5).
Rys. 4. Rata	CHF	vs.	PLN	kurs	min	 Rys. 5. Rata	CHF	vs.	PL	kurs	max	
 
nosiła poniżej 100%. W przypadku kredytów 25-letnich jedynie kredyty zaciągane w lutym i marcu 2009 r. 
pozwoliły osiągnąć artość zadłużenia poniżej 100% wartości nieruchomości, a dla kredytów 30-letnich 
wartość ta była osiągalna w chwili rozpoczęcia kredytowania tylko  marcu 2009 r. 
Ze względu na niskie oprocentowanie LIBOR CHF 3M, wartość średniej raty spłacanej z tytułu waluto-
wych kredytów mieszkaniowych, pomimo znaczącego wzrostu długu kredytobiorców z tytułu zmiany kursu 
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najwyższe raty według średniej wartości spłacają osoby, które zaciągnęły kredyty walutowe w sierpniu 2008 
r.  
Analizę opłacalności zaciągania kredytów walutowych na tle kredytów złotowych można uzupełnić o po-
równanie zmiany wysokości rat dla ekspozycji 20-letnich, a więc najmniej opłacalnych z punktu widzenia 
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Rys. 4. Rata CHF vs. PLN kurs min   Rys. 5. Rata CHF vs. PL kurs max  
 
Źródło: opracowanie własne.   Źródło: opracowanie własne. 
 
Kredyty frankowe zaciągane w marcu 2009 r. w całym dotychczasowym okresie spłaty pozostały tańsze niż 
kredyty w PLN, chociaż ze względu na utrzymujący się wysoki kurs franka oraz malejący dysparytet, są 
coraz mniej opłacalne z punktu widzenia kredytobiorców. Kredyty w CHF zaciągane w sierpniu 2008 r. 
stały się droższe niż w PLN już w marcu 2009 r., by stanieć nieco w lipcu i zdrożeć permanentnie w stosun-
ku do PLN w czerwcu 2010 r. 
Oceniając korzystność stosowania finansowania w walucie obcej, można wskazać łączną kwotę oszczęd-
ności, jaką uzyskały osoby decydujące się na kredyt we frankach w stosunku do finansowania w PLN oraz 
średnią kwotę oszczędności przypadającą na jedną spłaconą ratę według stanu na koniec grudnia 2013 r. 
(rys. 6 i 7). 
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ó d ł o :	opracowanie	 łas .	 Źródł :	 o anie	własne.
Kredyty	 frankowe	 zaciągane	 w	 marcu	 2009	 r.	 w	 całym	 dotychczaso-





Oceniając	 korzystność	 stosowania	 finansowania	 w	walucie	 obcej,	 można	
wskazać	 łączną	 kwotę	 oszczędności,	 jaką	 uzyskały	 osoby	 decydujące	 się	 na	
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kredyt	we	 frankach	w	 stosunku	 do	 finansowania	w	 PLN	 oraz	 średnią	 kwo-
tę	oszczędności	przypadającą	na	jedną	spłaconą	ratę	według	stanu	na	koniec	
grudnia	2013	r.	(rys.	6	i	7).






Rys. 6. Oszczędności CHF vs. PLN    Rys. 7. Oszczędności CHF/rata vs. PLN/rata 
  
Źródło: opracowanie własne.     Źródło: opracowanie własne. 
 
Dla modelowego kredytu w wysokości 250 000 zł największą wartość oszczędności uzyskały osoby rozpo-
czynające kredytowanie w lipcu 2006 r. przy finansowaniu kredytem 30-letnim. Do końca 2013 r. osiągnęli 
oni nadwyżkę 30 553 zł w stosunku do kredytobiorców finansujących się w PLN. Pomimo stosunkowo 
krótkiego okresu spłacania rat, relatywnie wysokie korzyści osiągnęły również osoby zaciągające kredyty 
walutowe w marcu 2009 r. dla wszystkich trzech okresów kredytowania, tzn. 20, 25 i 30 lat, przy czym po-
nownie w przypadku kredytów 30-letnich korzyści te były najwyższe (29 462 zł). Oceniając opłacalność 
finansowania zakupu mieszkań w walucie obcej, należy wskazać również na sytuację ponoszenia wyższych 
wydatków w stosunku do kredytów w polskim złotym. Zdecydowanie niekorzystnym okresem na zaciąganie 
kredytów walutowych był sierpień 2008 r., co wynikało z osiągnięcia minimalnych poziomów wyceny CHF 
w PLN. Zaciągając kredyt w rozważanym czasie najmniejsze straty ponieśli decydujący się na kredyty 30-
letnie (–7510 zł), największe zaś otrzymujący finansowanie na 20 lat (–30 269 zł). W przypadku kredytów 
30-letnich niekorzystne okazało się zaciąganie kredytów w okresie od lipca do września 2008 r., w przypad-
ku 25-letnich od kwietnia do października 2008 r., a w przypadku kredytów 20-letnich straty w stosunku do 
kredytowania w PLN pojawiły się w całym okresie od maja do 2007 do listopada 2008 r.  
Biorąc pod uwagę średnie oszczędności przypadające na spłacaną ratę kredytu denominowanego w CHF 
w stosunku do raty kredytu w PLN, największą wartość odnotowano w przypadku finansowania rozpoczy-
nającego się w marcu 2009 r. (508 zł dla kredytu 30-letniego, 471 zł dla kredytu 25-letniego i 426 zł dla 
kredytu 20-letniego). Największą średnią stratę przypadającą na spłacaną ratę w stosunku do kredytu w PLN 
(–466 zł) odnotowali kredytobiorcy zaciągający 20-letnie kredyty w CHF w sierpniu 2008 r. Kredyty 25-
letnie przyniosły średnią stratę na poziomie  –256 zł, a 30-letnie –116 zł.  
 










































































































ó d ł o :	opracowanie	własne.	 Ź r ó d ł : 	 opracowanie	własne.
Dla	 modelowego	 kredytu	 w	 wysokości	 250	 000	 zł	 największą	 wartość	
oszczędności	 uzyskały	 osoby	 rozpoczynające	 kredytowanie	 w	 lipcu	 2006	 r.	



















dytu	den minowanego	w	CHF	w	 stosunku	do	 raty	 kredytu	w	PLN,	 najwięk-
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Oceniając	 problem	 finansowania	 nieruchomości	 kredytami	mieszkaniowymi	
udzielanymi	w	CHF	w	Polsce,	można	wyciągnąć	kilka	istotnych	wniosków.	
	 1.	 W	przypadku	kredytobiorców	osób	zaciągających	kredytów	przed	listo-
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	 4.	 Obecny	wysoki	udział	kredytów	w	CHF	będzie	 zmniejszał	 się	w	przy-
szłości	na	skutek	zaprzestania	kredytowania	w	tej	walucie	oraz	doko-

















	 7.	 Utrzymanie	 wysokiej	 jakości	 portfela	 walutowych	 kredytów	 hipo-
tecznych	 w	 warunkach	 zawirowań	 na	 rynku	 finansowym,	 zwłaszcza	
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